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1 Общая характеристика работы 
Актуальность темы диссертационного исследования обуслов­
лена развитием мирового рынка климатических инвестиционных проек­
тов и необходимостью использования инвестиционного потенциала Рос­
сийской Федерации в части сокращения выбросов парниковых газов на 
возмездной основе. 
Ратификация Россией Киотского протокола создала объективные 
предпосылки для модернизации и повышения энергоэффективности оте­
•1ественных предприятий. Хозяйствующие субъекты получили возмож­
ность привлекать денежные фонды через проектные транзакции и схему 
«зеленых инвестиций», тем самым снижая издержки на осуществление 
капитальных вложений в сокращение выбросов парниковых газов. 
Использование новых инвестиционных механизмов привело к воз­
никновению трудностей определения критерия финансовой оптимально­
сти при принятии климатических инвестиционных решений и расчете 
стоимости углеродных активов. Это потребовало разработки адекватного 
аппарата финансового моделирования, который учитывал бы присущую 
рынку неопределенность и эксплицитное сотрудничество иностранных 
спонсоров и отечественных разработчиков проекта. Преодоление выше­
обозначенных трудностей посредством разработки соответствующих ме­
тодик поможет определять оптимальное распределение прибыли реали­
зуемого проекта между участниками сделки, создав тем самым предпо­
сылки для формирования эффективной стоимости единиц сокращения 
выбросов на углеродном рынке и предотвращения «пузырей», присущих 
рынкам на стадии их становления. 
Не всякая эффективно определенная, с точки зрения хозяйствую­
щих субъектов, стоимость углеродных квот соответствует целям макси­
мизации общественного благосостояния. Данный факт обусловливает не­
обходимость формирования на государственном уровне четкой финансо­
вой политики, которая регулировала бы направление денежных потоков 
внутри национального рынка с целью перераспределения и реинвестиро­
вания сверхдоходов, полученных от легкореализуемых проектов в облас­
ти климатических капиталовложений. Применительно к России государ­
ственная финансовая политика должна также иметь своей целью ликви­
дацию сложившегося отставания страны от других реципиентов клима­
тических инвестиций на мировом рынке проектных транзакций. Все это 
делает необходимым финансово-экономическое обоснование эффектив­
ности предлагаемых способов регулирования российского национального 
климатического рынка, а также разработку методического инструмента­
рия, помогающего как моделировать, так и оценивать конкретную регу-
ляторную меру. R-:,·(, ~ -~: 
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Однако ни вопросы определения эффективной стоимости углерод­
ных квот в рамках климатических инвестиционных проектов, ни пробле­
матика эффективного финансового регулирования национального рынка 
климатических инвестиционных проектов пока не получили должного ос­
вещения в работах отечественных и зарубежных ученых. Это обусловило 
потребность в теоретической и практической разработке данных вопросов 
и способствовало выбору темы диссертационного исследования, опреде­
лению его целей и задач. 
Целью настоящего диссертационного исследования является 
разработка теоретических и практических аспектов финансового модели­
рования процесса принятия инвестиционных решений хозяйствующими 
субъектами на рынке климатических инвестиционных проектов, а также 
фискальных и институциональных инструментов государственного фи­
нансового регулирования национального рынка климатических инвести­
ционных проектов в контексте фискальной нейтральности и максимиза­
ции общественного благосостояния. 
Задачи определены целью диссертационной работы и могут быть 
конкретизированы следующим образом: 
- изучить теоретические аспекты инвестиционной деятельности 
и на их основе исследовать экономическую сущность климатических ин­
вестиций и климатических инвестиционных проектов; 
- охарактеризовать рынок климатических инвестиционных проек­
тов и на основе анализа тенденций развития данного рынка установить 
ключевые страновые факторы, принимаемые во внимание инвесторами; 
установить причины отставания России как страны для реализации про­
ектных транзакций; 
- провести систематизированный анализ подходов к финансовому 
моделированию в контексте принятия инвестиционных решений в сто­
хастической среде в целом и на рынке климатических инвестиционных 
проектов в частности; 
- разработать методику расчета эффективной стоимости единиц со­
кращения выбросов на рынке климатических инвестиционных проектов; 
- провести эконометрический анализ эффективности определения 
стоимости сертифицированных единиц сокращения выбросов на рынке 
проектов, реализуемых в рамках механизма чистого развития (МЧР); 
- дать финансово-экономическую интерпретацюо проведенного 
эконометрическоrо анализа; 
- охарактеризовать и систематизировать существующие методы 
фискального регулирования национальных рынков климатических инве­
стиционных проектов; 
- разработать механизм инстmуционального регулирования отече­
ственного рынка климатических инвестиционных проектов посредством 
государственного углеродного фонда и реальных-опционов;' ~ -·. · ~~:":'"~ 
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- формально доказать преимущество предложенного институцио­
нального метода регулирования по сравнению с фискальным регулиро­
ванием . 
Объектом диссертационного исследования являются рынки кли­
матических инвестиционных проектов . 
Предметом диссертационного исследования выступают финан­
сово-экономические отношения между основными участниками клима­
тических инвестиционных проектов: разработчиком проекта, спонсором 
проекта и регулятором. 
Теоретико-методологическую основу диссертационного иссле­
дования составили положения классической экономической теории , тео­
рии принятия финансовых решений в условиях неопределенности, коопе­
ративной теории игр, теории оптимального (стохастического) управления . 
Решение поставленных в диссертационном исследовании задач 
осуществлялось с использованием общенаучных методов познания, ме­
тода системного и структурного анализа, математических методов, эко­
нометрического анализа, компьютерного моделирования и др . 
При написании диссертационной работы автор опирался на труды 
экономистов, исследовавших вопросы финансов организаций (предпри­
ятий), инвестиционного, игрового, финансового и регуляторного анализа: 
С . И. Абрамова, Д. С. Александрова, В. М. Аньшина, В . С . Барда, Ю. В . Бо­
гатина, В. В . Бочарова, П. И. Вахрина, О. Б . Веретенниковой, А. В . Ворон­
цовского, С. Н . Волкова, В. Н . Депяренко, А . И. Деевой, Д. А . Ендовиц­
кого, И. А. Зимина, В. П . Иваницкого, Г. И . Иванова, Ю. М . Кабанова, 
А . Ю. Казака, В . В. Ковалева, Д. О. Крамкова, А. М. Марголина, Я . С. Мел­
кумова, А. В. Мельникова, Ю. А. Несветаева, М. Л. Нечаева, Е. А. Олей­
никова, Л. А. Петросяна, Г. П . Подшиваленко, В. П. Попкова, М. В. Ро­
мановского, И. В . Сергеева, А . Н. Ширяева, В. А. Чернова, Д. Б. Юдина, 
А . Д. Юдина и др. 
Использовались оригинальные издания зарубежных исследовате­
лей : Ф. Блэка, У. Блайса, Ц. Боди, М . Бретона, Р. Броша, Д. Гельтнера, 
Д. Гранота, С. Гренадьера, А . Дикстита, Д. Дэйлза, Д. Ииrерсолла, Д. Кок­
са, Т. Коупленда, Д. Крепса, Б . Лабрэхта, Р. Мзртона, Ф. Найта, К. Патэл, 
Э . Пеннингса, Р. Пиндайка, С . Плиски, С. Росса, П. Самуэльсона, Х . Сми­
та, Д. Харрисона, А. Чарнса, Д. Юнга и др. 
Информационной базой диссертационного исследования по­
служили статистические материалы Всемирного банка, Экологической 
программы ООН, Европейской климатической биржи, биржи BlueNext, 
а также информационных компаний Reuters и IDEAcarЬon. В рамках на­
стоящего исследования автором были собраны ранее недоступные в агре­
гированном виде данные по ценам на первичном рынке механизма чисто-
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го развития посредством анализа проектной документации индивидуаль­
ных проектов в секторе гидроэнергетики . 
Диссертантом выносятся на защиту следующие положения, опре­
деляющие научную новизну диссертационного исследования : 
1 Сформулированы и научно обоснованы теоретическое содержа­
ние и экономическая (финансовая) сущность категории «климатические 
инвестиции», базирующиеся на критическом анализе взглядов россий­
ских и зарубежных ученых относительно категории «инвестиции» , а так­
же на осмыслении особенностей функционирования регулируемых и не 
регулируемых рынков климатических инвестиций. 
2 Выявлены основные отличия климатических инвестиционных 
проектов от традиционных реальных инвестиций, ключевым из которых , 
с финансовой точки зрения, является определение финансового критерия 
реализации проекта. Предложено анализировать рынок климатических 
инвестиционных проектов в рамках теории самоорганизующихся процес­
сов . Систематизирован перечень ключевых агломерационных и неагло­
меращюнных факторов, влияющих на выбор инвесторами страны для 
реализации проектных транзакций . Выделены основные факторы, обу­
словившие отставание России в качестве страны, принимающей данные 
транзакции. 
3 Предпожена авторская методика определения эффективной стои­
мости единиц сокращения выбросов на рынке климатических инвестици­
онных проектов в условиях неопределенности в рамках форвардной и ин­
дексированной компенсационных структур. 
4 По результатам эконометрического исследования эффективности 
определения стоимости на первичном рынке механизма чистого развития 
сделаны выводы относительно неэффективности определения участни­
ками проектов стоимости углеродных квот. Предпожено объяснение дан­
ного феномена на основе конкурентной структуры рынка и низкой эф­
фективности информационной трансмиссии между вторичным и первич­
ным рынком . 
5 Разработан механизм институционального финансового регули­
рования российского национального рынка проектных транзакций по­
средством государственного углеродного фонда и реальных опционов, 
доказано его экономическое преимущество над фискальными методами 
регулирования в условиях неопределенности. 
Практическая значимость диссертационного исследования за­
ключается в следующем: 1) разработанная методиха определения рацио­
нальной (справедливой) стоимости на углеродные квоты, производимые 
в рамках климатических инвестиционных проектов, может быть исполь­
зована хозяйствующими субъектами для принятия научно обоснованных 
решений об инвестировании в проектные транзакции; 2) методические ре-
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комендации исследования по финансовому анализу и разработке инстру­
ментов регулирования национального рынка климатических инвестици­
онных проектов могут быть использованы органами государственной вла­
сти, ответственными за выработку национальной климатической страте-
1·ии, для оценки и совершенствования существующих и выработки новых 
финансовых методов регулирования российского рынка проектных тран­
закций; результаты исследования могут быть использованы 3) в учебном 
процессе экономических факультетов вузов и в системе повышения ква­
лификации специалистов, занимающихся вопросами рынков альтернатив­
ных инвестиций, а также 4) для дальнейшего развития теории климатиче­
ских инвестиций. 
Апробация результатов исследования. Основные положения 
диссертационной работы докладывались и обсуждались на международ­
ных научных конференциях в Москве (2006 г. - Международная конфе­
ренция студентов, аспирантов и молодых ученых «Ломоносов - 2006» ; 
2010 г . - XI Международная научная конференция ГУ-ВШЭ по пробле­
мам развития экономики и общества), Абу-Даби (2007 r. - Intemational 
Conferencc «Education without Borders»), Триесте (2009 г . - Neo-Schumpe-
terian Economics: An Agenda for the 21 51 Century 11), Кембридже (201 О г. -
Cambridge Finance Seminar Series), Санкт-Галлене (2010 г. - Energy Policy 
Workshop «Understanding Strategic Choices for RenewaЬ\e Energy lnvest-
ments») и Риме (2010 г. - 14"' lntemational Real Options Conference). 
Публикации. По результатам исследования было опубликовано 
13 статей общим объемом 7,5 п. л. , из них 3 статьи в следующих рецен­
зируемых изданиях, рекомендованных ВАК: «Вопросы экономикю>, 
«Joumal ofReal Estate Finance and Economics» и «Energy Policy». 
Объем и структура диссертационной работы . Диссертация со­
стоит из введения, трех глав, заключения, библиографического списка 
и 4 приложений . Основное содержание работы изложено на 169 страни­
цах машинописного текста, включает 5 таблиц и 8 рисунков . Библиогра­
фический список содержит 228 источников . 
Во введении обоснована актуальность темы, определены цели, за­
дачи, объект, предмет, теоретические и методические основы исследова­
ния, отражены научная новизна и практическая значимость полученных 
результатов. 
В первой главе «Теоретические основы функционирования и фи­
нансового моделирования рынка климатических инвестиций» охаракте­
ризована экономическая сущность и проведена классификация климати­
ческих инвестиций. Проведен анализ рынка климатических инвестици­
онных проектов и выявлены факторы, определяющие привлекательность 
стран для их реализации. Систематизированы подходы к финансовому 
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моделированию при принятии инвестиционных и климатических инве­
стиционных решений. 
Во второй главе «Методические основы и эконометрический ана­
лиз определения эффективной стоимости углеродных квот на первичном 
углеродном рынке в условиях неопределенности» разработана методика 
определения эффективной стоимости углеродных квот на первичном уг­
леродном рынке на основе модели кооперативной опционной иrры. Про­
веден эконометрический анализ эффективности определения стоимости 
на рынке механизма чистого развития и представлена финансовая интер­
претация полученных результатов. 
В третьей главе «Повышение эффективности регулирования на­
циональных рынков климатических инвестиционных проектов» система­
тизированы существующие фискальные и институциональные подходы 
к регулированию национальных рынков проектных транзакций . Предло­
жен институциональный механизм регулирования российского рынка 
климатических инвестиционных проектов через государственный угле­
родный фонд и опционную контрактную структуру и доказано его срав­
нительное преимущество с существующими фискальными подходами 
к рсгулированшо. 
В заключении в обобщенном виде изложены итоги диссертацион­
ного исследования и сформулированы основные выводы, имеющие акту­
альное теоретическое и практическое значение. 
В nрШ1ожениях содержатся аналитические и статистические ма­
териалы, иллюстрирующие и дополняющие отдельные положения дис­
сертационной работы. 
11 Основные научные положения 
диссертационного исследования, 
выносимые на защиту 
1 Сформулированы и научно обоснованы теоретическое содер­
жание и экономическая (финансовая) сущность категории «климати­
ческие 1швестиции», базирующиеся на критическом анализе взглядов 
российских и зарубежных ученых относительно категории «инвести­
ции», а также на осмыслении особенностей функционирования регу­
л11руемых и не регулируемых рынков климатических инвестиций. 
В диссертационной работе обобщены и систематизированы суще­
ствующие подходы к классификации и характеристике сущности инве­
стиций по признакам целевого назначения и объекту, геоrрафии инвести­
ций, характеру принимаемого инвестором решения и отношениям, воз­
никающим (преобразующимся) в инвестиционном процессе . Подчерки­
вается необходимость наличия экономического базиса при принятии ин-
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вестиционных решений, даже если данное решение не имеет прямой мо­
нетарной · выгоды или не соответствует постулатам традиционной линей­
ной рациональности . Предложен новый аспект исследования интерак­
тивного характера инвестиций через функциональные зависимости меж­
ду агентами, в соответствии с которым платформенные производители 
могут ограничить инвестиционный спектр производителей комплемен­
тарной продукции в результате несвоевременного инвестирования . 
Дано определение климатических инвестиций как регулируемых 
и не регулируемых специальным законодательством текущих вложений 
денежных и иных ресурсов, которые направлены на увеличение матери­
альных активов, способствующих борьбе с изменением климата, в ожи­
дании будущих (по крайней мере, частично) неопределенных прямых или 
косвенных благ. 
2 Выявлены основные отш1чия климатических инвестицион­
ных проектов от традиционных реальных инвестиций, ключевым из 
которых, с финансовой точки зрения, является определение финан­
сового критерия реализации проекта. Предложено анализировать 
рынок климатических инвестиционных проектов в рамках теории 
самоорганизующихся процессов. Систематизирован перечень клю­
чевых агломерационных и неагломерационных факторов, вл11яю­
щ11х на выбор инвесторами страны для реализации проектных тран­
закций. Выделены основные факторы, обусловившие отставание 
России в качестве страны, принимающей данные транзакции. 
На основе анализа рынка климатических инвестиционных проектов 
сделан вывод о том, что рынок климатических инвестиционных проектов 
является реальной составляющей рынка климатических инвестиций. Кли­
матические инвестиционные проекты, реализуемые на данном рынке, 
можно подразделить на регулируемые и не регулируемые в зависимости 
от типа финансового актива, создаваемого в ходе их реализации, - угле­
родной квоты. Регулируемые Киотским протоколом климатические инве­
стиционные проекты в большинстве своем являются международными, 
а с точки зрения России как страны - реципиента климатических инвести­
ционных проектов - иностранными. 
Выделено основное отличие климатических инвестиционных про­
ектов от традиционных реальных инвестиций: в качестве ключевого, 
с финансовой точки зрения, названо определение финансового критерия 
реализации, противоположное общепринятому. 
На основе анализа тенденций развития рынка климатических инве­
стиционных проектов определено наметившееся отставание России от 
других стран - реципиентов проектных транзакций, вызванное наличием 
самоорганизующихся процессов на данном рынке. Декомпозиция инве­
стиционного решения спонсора проекта в рамках теории самоорганизую­
щихся процессов, а также систематизация существующей литературы 
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в области международных климатических инвестиций позволили выявить 
основные страновые факторы, являющиеся основными при реализации 
климатических инвестиционных проектов, к числу которых относятся: 
- углеродоинтенсивность экономики; 
- уровень ожидаемых прямых затрат на сокращение выбросов 
парниковых газов; 
- общий инвестиционный климат; 
- качество институционально-правовой базы; 
- величина транзакционных издержек; 
- развитие материальной базы и технической инфраструктуры; 
- зрелость финансовой системы; 
- взаимозависимость стран спонсора и разработчика проекта в оп-
ределенных секторах экономики; 
- стремление к реализации природоохранных мероприятий как на 
политическом уровне, так и на уровне субъектов хозяйственной деятель­
ности. 
Показано, что отставание России на рынке проектных транзакций 
вызвано общим инвестиционным климатом в стране (123-е место из 183 
в рейтинге Всемирного банка Doing Business), качеством институцио­
налыю-правовой базы, регулирующей климатические инвестиции и со­
пряженной с ней регуляторной неопределенностью (от ратификации Ки­
отского протокола Россией до государственного одобрения первой про­
ектной транзакции прошло более 5 лет), а также отсутствием вовлечен­
ности как политического руководства, так и хозяйствующих субъектов 
в реализацию природоохранных мер, причем не только в части борьбы 
с глобальным потеru~ением (доля затрат на охрану окружающей среды в 
ВВП и природоохранных капиталовложений в совокупном объеме инве­
стиций и ВВП снижалась, начиная с момента ратификации Киотского 
протокола, и на момент написания диссертационной работы находилась 
на уровне не только ниже развитых, но и многих развивающихся стран). 
В сложившейся ситуации разработка эффективных способов регулирова­
ния (в том числе стимулирования) рынка климатических инвестицион­
ных проектов, а также определения и распределения стоимости углерод­
ных квот является первостепенной задачей. 
3 Предложена авторская методика определения эффективной 
стоимости единиц сокращения выбросов на рынке климатических 
инвестиционных проектов в условиях неопределенности в рамках 
форвардной и индексированной компенсационных структур. 
Разработана авторская методика определения эффективной стоимо­
сти углеродных квот на первичном рынхе климатических инвестицион­
ных проектов. Данная методика представлена тремя составными частями: 
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1) условия, определяющие эффективность на концептуальном 
уровне с точки зрения синтеза кооперативной теории игр, теорий опти­
мального стохастического управления и реальных опционов: 
- индивидуальная рациональность; 
- коллективная рациональность ; 
- Парето-эффективность; 
- подыгровая устойчивость ; 
- немедленное исполнение; 
2) компенсационные структуры, определяющие контрактные взаи­
моотношения разработчика и спонсора проекта, а именно: форвардная 
(фиксированная) и индексированная (варьирующаяся) компенсационные 
структуры ; 
3) финансовая параметризация модели, находящейся в основе ме­
тодики, через выделение ключевых стохастических переменных и ее ре­
шение. 
В диссертационной работе рассматриваются разработчик (хозяин) 
проекта, который анализирует возможность инвестирования в проект по 
производству энергии из возобновляемого источника, и углеродная фир­
ма (спонсор проекта), которая предлагает ему получить дополнительный 
доход в форме продажи единиц сокращения выбросов . Ожидаемое про­
изводство электроэнергии в рамках данного проекта задано в интервале 
где qE - максимальный ежегодный объем производимой электроэнергии, 
который может быть получен без нарушения целей устойчивого развития 
и достижения физического лимита. 
Количество единиц сокращения выбросов, получаемых ежегодно 
qc, является функцией qE так, что существует параметр к, который соот­
носит производство электроэнергии и единиц сокращения выбросов : 
Для строительства электростанции необходимы необратимые капи­
талозатраты, которые являются функцией qE: KE[qE]· Издержки на разра­
ботку проектной документации, необходимой для регистрации проекта 
в ООН, - Кс, являются необратимыми и не зависят от размера проекта. 
Стоимость функционирующей электростанции VE[t; RE(t), qE] яв­
ляется функцией чистого операционного дохода на единицу ежегодно 
производимой электроэнергии RE(t) и qE. 
{RE(t): t ~ О} изменяется стохастично во времени t согласно гео­




где аЕ = µЕ - БЕ - ожидаемая норма доходности производства электро­
энергии за вычетом ставки у доб ной доходности за единицу времени; 
аЕ >О - мгновенное стандартное отклонение (волатильность) RE(t) за 
единицу времени; dzE(t) - приращение стандартного винеровского про­
цесса {zE(t): t ~ 0} 1 за единицу времени . 
В условиях неопределенности инвестор рационально осуществит 
капиталовложения в проект строительства рассматриваемой электростан­
ции только в том случае, если текущий чистый операционный доход RE 
превысит соответствующий ему инвестиционный триггер RE ~О (заметим, 
что в случае маршалианского анализа RE = О) . На основе данного подхода 
к моделированmо инвестиций в производство электроэнергии из возоб­
новляемых источников уточнено определение термина «финансовая допол­
нительность» следующим образом : климатический инвестиционный про­
ект является дополнительным с финансовой точки зрения, только если те­
кущее значение стохастического параметра, определяющего его денежные 
потоки, находится ниже соответствующего инвестиционного триггера. 
Стоимость углеродной составляющей на операционной стадии 
проекта Vc[t ; PsCEя(t), Цс] является функцией цены единицЬI сокращения 
выбросов на вторичном рынке PscEя(t) и Цс. 
{PscER(t) : t ~О} изменяется стохастично во времени и согласно 
геометрическому броуновскому движению следующего вида : 
РsсЕя(О) = PscER > О, (2) 
где ас = µс - Бс - ожидаемая норма доходности продажи единиц сокра­
щения выбросов на вторичном рынке за вычетом ставки у доб ной доход­
ности за единицу времени; Uc > О - мгновенное стандартное отклонение 
(волатильность) PscER(t) за единицу времени; dzc(t) - приращение вине­
ровского процесса (zc(t): t ~О} за единицу времени. 
Если кредитный период проектной транзакции составляет Те лет, 
а строительство и ввод в эксплуатацию электростанции займет 0 лет, то 
приведенная стоимость форвардных rтатежей 'Vp в рамках соглашения 
между разработчиком проекта и углеродной фирмой задается следующей 
формулой: 
1 Данныll процесс .11ал.11етс1 стандартным rауссовс1С11м случаАным процессом с . одно­
родными независимыми приращснммн н wаркоВС][J!М своАсвом . Замеrкм, 'ПО E[ze(t)] =О 
и E[zl(t)] = t . 
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q р [e-r8 _ е -r(т с+В)] Ч'F(О) = с pCER , 
r 
(3) 
где r - безрисковая норма доходности. 
Приведенная стоимость индексированных платежей Ч11 в рамках 
со1 ·лашения между разработчиком проекта и углеродной фирмой задается 
уравнением следующего вида: 
Лq р [е-бсв _ е-бс(Тс+В)] 
Ч'r(О) = с sCER бс • (4) 
где Л Е (0,1) - получаемая разработчиком проекта доля цены за единицу 
сокращения выбросов, наблюдаемой на вторичном рынке. 
На основе разработанной модели и условий эффективности коопе­
ративной игры между разработчиком проекта и углеродной фирмой 
сформулированы два утверждения, позволяющие вычислить эффектив­
ную стоимость углеродных квот на первичном рынке климатических ин­
вестиционных проектов в условиях неопределенности для форвардной 
и индексированной компенсационных структур. 
Утверждение 1. С учетом вышеприведенных допущений распреде­
ление выгоды между разработчиком проекта и углеродиой фирмой на­
ходится в ядре кооперативной игры с фиксированной (форвардиой) ком­
пенсацией для разработчика проекта Ч'F• только если эта компенсация 
определена иа отрезке 
[ ] VE[RE,qE,0](~E-1) • КЕ qE - ~Е $ Ч'F $ 
Vc[PscER•qc,Tc,0](~c - 1) 
$ ~с -Кс, 
(5) 
где 
i Е {Е, С}. (6) 
При учете данных условий индивидуШ1ьные выгоды разработчика 
проекта и углеродной фирмы определяются следующими уравнениями: 
Фо.F = vE[RE, ЧЕ· 01 + Ч'; - кE[qEJ; 
Фс.F = Vc[PscER• qc, Те, 0] - Ч'; - Кс. 
(7) 
(8) 
Утверждение 2. С учетом вышеприведенных допущений распреде­
ление выгоды между разработчиком проекта и углеродной фирмой на-
13 
ходится в ядре кооперативной игры с индексированной компенсацией для 
разработчика проекта Ч'1 , только если его компенсация определена на 
отрезке 
(9) 
При учете данных условий, индивидуальные выгоды разработчика 
проекта и углеродной фирлtы определяются следующими уравнениями: 
ФL>.1 = vE[RE. qE. 0J + ч.~1· - кE[qEJ. (10) 
Фё / = (1 - Л;)Vc[PscER • qc. Те. 0) - Кс . (11) 
4 По результатам эконометрнческого исследования эффектив­
ности определения стоимости на первичном рынке механизма чисто­
го развития сделаны выводы относительно неэффективности опре­
деления участниками проектов стоимости углеродных квот. Пред­
ложено объяснение данного феномена на основе конкурентноА 
структуры рынка и низкой эффективности информационной транс­
миссии между вторичным и первичным рынком. 
Эконометрическое исследование проводилось на основе двух ис­
точников данных цен на сертифицированные сокращения выбросов (ССВ) 
на первичном рынке 1 • Первый источник является временным рядом зна­
чений индекса первичных цен, разработанного компанией IDEAcarЬon. 
Данный индекс представляет собой результаты опроса основных участни­
ков углеродного рынка, проведенного компанией IDEAcarЬon, относи­
тельно того, сколько они готовы были бы заплатить за единицу сев на 
момент опроса в зависимости от сопутствующих характеристик поставки. 
Временной ряд представлен 67 еженедельными наблюдениями (с 23 марта 
2008 г. по 10 толя 2009 г.). Вторым источником являются транзакцион­
ные данные по гидроэнергетическим проектам, осуществляемым в рамках 
механизма чистого развития (МЧР), собранные диссертантом с помощью 
анализа проектной документации и дополнительной информации, доступ­
ной в базе данных РКИК ООН. Эти данные охватывают 204 проекта в пе­
риод с 14 марта 2007 г. по 28 марта 2008 г. 
1 Несмотр• на то, что эконометрическое исследование прово.1D1Лось на основе данных по 
проектам в рамках механизма чистого развитн•, его результаrы имеют важные следстви• н дм 
проектов совместного осущес-n1J1ени1 (тип проектных транзакциll , осущССТ11JU1емых в России), так 
~сак основные участники со стороны спонсора проекта (углеродные фирмы) на обоих подрыиках 
одни и те же. Проведение эконометрнчсского анализа непосредственно а рамках подрwнка _проек­
тов совместного осущеt11111Сни• затруднено недостаточным размером вwборки доступных данных 
по транзакционным ценам. 
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Для тестирования систематичности отклонения цен ССВ на пер­
вичном рынке ОТ ИНТервала эффеКТИВНОЙ СТОИМОСТИ ССВ ВЫЧИСЛЯЛась 
вмененная моделью верхняя граница стоимости сев на первичном рын­
ке. Ввиду того, что данные соответствуют контрактам с форвардной ком­
пенсационной структурой, используется утверждение 1. Решив уравне­
ние верхней границы стоимости сев на первичном рынке, получаем : 
Model - [PscER(t)(~c(t) - l)(e-c5c(t)0 - e-c5c(t)(Tc+0)) - ~] 
PpcER (t) - ~c(t)Бc(t) qc(t) х 
т(t) (12) 
Х (e-r(t)0 _ e-r(t)(Tc+0))' 
Отклонение наблюдаемой цены Pg!i~тved от верхней границы 
стоимости ССВ, вмененной моделью P:C°E~ei, рассчитывается по формуле : 
pObseтved (t) _ pModel (t) pCER pCER 
y(t) = pModel(t) pCER 
(13) 
Отсюда - формулировка первой гипотезы. 
Гипотеза 1. Цены сертифицированных сокращений выбросов 
(ССВ), наблюдаемые на первичном рынке, не отклоняются системати­
чески от верхней границы интервш~а их эффективной стоимости на 
первичном рынке, вмененного утверждением 1. Переоценки ССВ на пер­
вичном рынке не существует. 
Для проверки данной гипотезы процентное отклонение наблюдае­
мых цен от результатов, полученных на основе теоретической модели 
(12), регрессируется на константу: 
y(t) = а1 + e(t), (14) 
где а1 - константа; e(t) - белый шум (white noise eiтor teпn). 
Если отклонения принимают систематический характер и на рынке 
наблюдается завышение цен, то необходимо проверить возможные объ­
яснения данного феномена, которые следуют из параметризации модели. 
Последующие гипотезы строятся с учетом данной логики . 
Гипотеза 2. Систематическое завышение цен сертифицирован­
ных сокращений выбросов на первичном рынке не сопряжено с недооцен­
кой волатW1ьности их цен на вторичном рынке и переоценкой ставки 
удоб11ой доходности. 
Для проверки данной гипотезы полученные выше процентные от­
клонения (набmодаемых на первичном рынке цен сев от верхней грани­
цы эффективной стоимости сев, вмененной моделью) регрессируются 
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на параметры модели, полученные на основе данных вторичного рынка, 
которые могут играть ключевую роль в определении первичных цен в со­
гласно уравнению ( 12). Уравнение регрессии можно представить как : 
y(t) = а2 + L ~ixi(t) + ri(t), 
i 
(15) 
где а2 - константа; ~i - i-й коэффициент регрессии; xi - i-й параметр тео­
ретической модели (например, модели волатильности и удобной доходно­
сти вторичных цен на ССВ); ri(t) - белый шум. 
Заключительная гипотеза раскрывает специфические параметры 
индивидуальных климатических инвестиционных проектов : 
Гипотеза 3. Систеwатическое завышение цены на первичном 
рынке сертифицированных сокращений выбросов не сопряжено со спе­
цифически.ми факторами индивидуальных проектов механизма чистого 
развития, таки.ми, как страна, принимающая проект, и раз:wер проекта. 
Для проверки данной гипотезы уравнение ( 1 5) модифицируется 
посредством включения в него вышеуказанных специфических парамет­
ров проекта: 
y(t) = а3 + L ~ixi(t) + L ujzj(t) + L(t), (16) 
i j 
где а3 - константа; uj - i-й коэффициент регрессии; Zj - j-й специфиче­
ский параметр проекта ( страновое местоположение проекта и его размер); 
t(t) - белый шум. 
Результаты тестирования приведены в таблице l . 
Вначале используются данные IDEAcarbon с постоянной удобной 
доходностью. Полученные таким образом результаты (l)--(2) показыва­
ют, что наблюдаемые цены отклоняются от верхней границы эффектив­
ной стоимости сев систематически, поэтому мы отвергаем нулевую ги­
потезу 1. Результаты регрессии (2) говорят о том, что наблюдаемое за­
вышение цен на первичном рынке может быть объяснено в большинстве 
своем недооценкой волатильности углеродного рынка; следовательно, 
нами отвергается нулевая гипотеза 2. 
Второй вид регрессий (3)--(6) фокусируется на процентной разнице 
индекса цен сертифицированных сокращений выбросов на первичном 
рынке, разработанного компанией IDEAcarbon, и вмененной верхней 
границе эффективной стоимости сертифицированных сокращений вы­
бросов, рассчитанной с использованием варьирующейся во времени 



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































При регрессировании процентной разницы на константу и вола­
тильность на вторичном рынке полученные результаты схожи с регрес­
сиями (1) и (2) соответственно; таким образом, отвергаются нулевые ги­
потезы. В дополнение регрессируем процентную разницу на удобную до­
ходность на углеродном рынке и, исходя из полученных результатов, от­
вергаем нулевую гипотезу 2. 
В последнем виде регрессий (7}-(10) используются данные РКИК 
ООН для вывода зависимой переменной. Как и для предыдущих видов 
регрессий, мы вначале регрессируем процентную разницу на константу 
(гипотеза 1) и волатильность (гипотеза 2), отвергая нулевую гипотезу 
в обоих случаях; затем вводим дополнительные независимые переменные 
для проверки нулевой гипотезы 3: бинарную переменную, которая при­
нимает значение « 1 », если проект находится в Китае, и «0» - в противном 
случае, а также размер проекта . В результате коэффициент, соответст­
вующий бинарной переменной, статистически значим; таким образом, 
можно отвергнуть нулевую гипотезу и заключить, что внутренняя поли­
тика Китая влияет на общий уровень цен. Однако данная политика при­
водит к меньшему процентному отклоненшо для подмножества проектов 
в области гидроэнергетики. В заключение, добавив размер проекта в ка­
честве независимой переменной, также можно отвергнуть нулевую гипо­
тезу и заключить, что большее процентное отклонение цены на первич­
ном рынке сопряжено с меньшими по размеру проектами. Объяснение 
данного феномена вписывается в утверждение, согласно которому мень­
шие гидроэлектрические проекты обычно являются более дополнитель­
ными и поэтому требуют большей компенсации (первичной цены на 
ССВ) для успешной реализации. 
Из полученных результатов вытекают следствия, касающиеся ди­
намики и агрегированного уровня сокращения выбросов парниковых га­
зов, оценки МЧР (и схожих видов проектных транзакций) в качестве на­
дежного инструмента стимулирования проектов, направленных на произ­
водство энергии из возобновляемых источников, и политики распростра­
нения технологий по производству электроэнергии из возобновляемых 
источников, основанной на МЧР (и схожих видах проектных транзакций) . 
В зависимости от интерпретации полученных результатов были выделены 
две возможные линии анализа. 
Согласно более оmимистичной интерпретации полученные ре­
зультаты являются позитивными. МЧР был создан для стимулирования 
маргинальных проектов по проюводству энергии из возобновляемых ис­
точников в развивающихся странах. К дате начала нашего анализа -
14 марта 2007 г. - МЧР существовал в течение нескольких лет. Многие 
низкозатратные проекты уже были реализованы к этому времени. Проек­
ты, которые вводились в базу данных в период анализа, были «очены> 
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дополнительными, и поэтому для них требовалась высокая отпускная це­
на ССВ на первичном рынке . Ввиду того, что значительная часть участ­
ников рынка была готова к реализации проектов даже при норме доход­
ности ниже той, которую следовало ожидать с учетом уровня рисков по­
средничества на углеродном рынке, или была ориентирована на получе­
ние дополнительных выгод нефинансовой природы, обнаружилась сис­
тематическая переоценка сев на первичном рынке. в целом наблюда­
лась реализация большего количества проектов производства электро­
энергии из возобновляемых источников по сравнению со сценарием раз­
вития сектора в отсутствие МЧР. В долгосрочной перспективе, если до­
полнительные (нефинансовые) преимущества МЧР не исчезнут и участ­
ники рынка, не ориентированные исключительно на финансовую состав­
ляющую проекта, не уйдут с рынка, следует ожидать, что МЧР в его се­
годняшней форме будет надежным инструментом привлечения средств 
в процессе развития экологически чистой энергетики в развивающихся 
странах . Учитывая характеристики МЧР и высокие политические из­
держки фискального регулирования в этих странах, можно ожидать, что 
углеродное финансирование займет главенствующее положение в про­
граммах развития данного сектора. 
Вышеприведенная интерпретация, однако, игнорирует результаты , 
полученные вследствие контроля модели по волатильности вторичного 
рынка и ставке удобной доходности. Исходя из оптимистической интер­
претации, нефинансовые факторы должны играть ключевую роль в при­
нятии инвестиционных решений в рамках МЧР, и такие параметры как 
«волатильность» и «удобная доходность» не будут определять отклоне­
ние цен от модели. Однако из-за включения данных атрибутов проекта 
в модель формируется менее оmимистическая картина. 
Рынок МЧР движим максимизирующими прибьmь агентами, кото­
рые вследствие ограниченности количества «привлекательных» (дополни­
тельных и низкозатратных) проектов и несовершенства конкурентной 
среды, имеют тенденцию к более агрессивному инвестированию, что про­
является, в первую очередь, через недооценку волатильности. Наблюда­
ются неэффективность образования стоимости либо на вторичном, либо 
на первичном рынке, а также низкая эффективность переноса информации 
вторичного рынка на инвестиционные решения на первичном рынке (воз­
можно, ввиду лимитов арбитража); это проявляется через переоценку уча­
стниками рынка ставки удобной доходности. Последний феномен мог 
быть спровоцирован спекулятивным поведением инвесторов на первич­
ном рынке. Как следствие, хотя в начале своего существования МЧР 
и способствовал инвестированию в проекты по производству энергии из 
возобновляемых источников, в долгосрочной перспективе спекулянты мо­
гут оставить рынок, ограничив тем самым приток капитала в производст-
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во экологически чистой энергии в развивающихся странах . Более ТОГО, 
ряд инвесторов могут потерять интерес к первичному углеродному рынку 
вследствие его uикличности, определяемой несовершенной конкурентной 
средой, что опять же приведет к снижению ликвидности на рынке . В соот­
ветствии с вышеприведенной интерпретацией результатов исследования 
рациональные и/или иррациональные колебания возможны на первичном 
углеродном рынке; в свою очередь, они могут привести к ненадежности 
МЧР как инструмента привлечения инвестиций в проекты по производст­
ву экологически-чистой энергии. 
Таким образом, результаты эконометрического тестирования эф­
фективности определения стоимости углеродных квот через сравнение 
фактически наблюдаемых цен на первичном рынке МЧР и верхней гра­
ницы интервала эффективной стоимости разработанной методики позво­
ляют говорить о переоценке единиц сокращения выбросов. Другими сло­
вами, отсутствует эффективное определение стоимости участниками 
данного рынка. Эта неэффективность объясняется несовершенной конку­
ренцией среди спонсоров проектов и несовершенной информацией, что 
ведет к недооценке волатильности вторичного углеродного рынка . Более 
того, имеет место спекулятивное поведение участников, вызванное низ­
кой эффективностью информационной трансмиссии между вторичным 
и первичным рынком, проявляющееся через переоценку ставки удобной 
доходности участниками рынка. Другими структурными факторами, 
влияющими на определение стоимости, являются географическое место­
положение и размер проекта. 
5 Разработан механизм институционального финансового ре­
гулирования российского национального рынка проектных тран­
закций посредством государственного углеродного фонда и реальных 
опционов, доказано его экономическое преимущество над фискаль­
ными методами регулирования в условиях неопределен11ости. 
В диссертационной работе охарактеризованы и систематизирова­
н~.~ суЩествующие в мире методы фискального регулирования нацио­
нальных рынков климатических инвестиционных проектов . Бьmи отме­
чены следующие современные и потенциальные недостатки фискального 
метода финансового регулирования рынков проектных транзакций: 
- отсутствие фискальной нейтральности регуляторных мер; 
- регуляторная неопределенность, сопряженная с субъективным 
определением налоговых платежей в каждом отдельном случае при отсут­
ствии строго оформленного законодательства в рассматриваемой области; 
. - создание ВОЗМОжн'Остей ДЛЯ реализации «ТВОрЧеСКИХ» ПОДХОДОВ 
в буХгалтерском учете и конструировании финансовых потоков; 
- наличие проблемы двойного налогообложения, заключающейся 
во взимании налога как с дохода от продажи единиц сокращения выбро-
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сов, так и с прибыли предприятия, занимающегося этим видом деятель­
ности; 
- ко,1ебание ожидаемого фискального дохода в связи с изменением 
цены на единицу сокращения выбросов (при использовании индексиро­
ванной контрактной структуры). 
Вышеперечисленные проблемы, сопряженные с фискальным ме­
тодом регулирования, обусловили необходимость разработки нового ин­
ституционального подхода к регулированmо национального рынка кли­
матических инвестиций . Данный подход заключается в создании инсти­
тутов, которые помогают достичь поставленных регулятором целей 
в контексте максимизации общественного благосостояния . По своим це­
лям (в том числе фискальной нейтральности) такой подход схож с фис­
кальным регулированием, но в нем используются отличные от последне­
го методы их достижения . Так, он может проявляться в создании опреде­
ленного механизма отбора проектов или же института, через который 
данный отбор осуществляется. Более того , данный подход придает осо­
бую значимость специфической контрактной структуре как методу дос­
тижения поставленных регулятором целей . 
Основной целью регулирования российского рынка климатиче­
ских инвестиций является ликвидация отставания РФ от лидеров рынка 
(по количеству реализуемых в стране проектных транзакций) в контексте 
максимизации общественного благосостояния . Наиболее эффективным 
механизмом быстрого наращивания доли России на рынке климатиче­
ских инвестиций представляется создание государственного углеродного 
фонда, в компетенцmо которого должны войти идентификация и разра­
ботка проектных транзакций, их продвижение на международном клима­
тическом рынке и частичное финансирование. 
Основными преимуществами реализации проектных транзакuий 
через государственный углеродный фонд являются : существенное сокра­
щение транзакционных издержек и частичное решение институциональ­
но-правовых проблем, более точное определение целевых показателей со­
кращения выбросов и повышение эффективности их достижения, а также 
эффективности привлечения и использования финансовых ресурсов как 
в ходе, так и после реализации проектов для целей устойчивоrо развития. 
Однако простое проведение климатических инвестиционных про­
ектов через государственный углеродный фонд не гаракrирует максими­
зации общественного благосостояния. Для решения данной проблемы 
нами был разработан инструмент регулирования распределения прибыли 
в проектной транзакции. 
Подоходное налогообложение производимых единиц сокращения 
выбросов, применяемое во многих странах, принимающих проектные 
транзакции, способствует реалюации цели максимизации общественноrо 
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благосостояния только при условии детерминированности ценовых фак­
торов. Тем не менее, как и в случае других типов активов, цена на едини­
цы сокращения выбросов подвержена влиянию стохастических факторов. 
Поэтому для эффективного регулирования климатических инвестиций 
нами разработан инструмент, который обеспечивает увеличение благосос­
тояния страны в стохастической среде. Данный инструмент представляет 
собой опцион на выход государственного углеродного фонда из реализа­
ции на вторичном рынке квот, произведенных в рамках проекта совмест­
ного осуществления. Цена исполнения опциона задается на уровне, обес­
печивающем неуменьшение благосостояния страны . Таким образом, оп­
цион будет исполнен, только если реализация проекта по текущим ценам 
ведет к уменьшению благосостояния страны. В случае исполнения опцио­
на разница между ценой исполнения и ожидаемым чистым доходом угле­
родного фонда соответствует величине коррекции, необходимой для 
обеспечения неуменьшения благосостояния страны. В диссертационной 
работе использована двухпериодная биномиальная модель для характери­
стики выгоды использования данного метода регулирования . 
Разработана модель в непрерывном времени, в рамках которой до­
казано преимущество институционального регулирования национального 
рынка климатических инвестиционных проектов над фискальным в усло­
виях фискальной нейтральности. В частности, нами показано, что вне­
дрение институциональной формы регулирования решает (полностью 
или частично) проблемы, сопряженные с фискальной формой регулиро­
вания национального рынка проектных транзакций. Более того , ожидае­
мое увеличение благосостояния страны при использовании опциона на 
выход государственного углеродного фонда из схемы реализации единиц 
сокращения выбросов на вторичном рынке больше, чем при использова­
нии обложения налогом доходной части климатического инвестиционно­
го проекта, так как ограничивает минимальное значение благосостояния, 
а использование данного опциона сопряжено с большим количеством 
реализуемых проектов разработчиками, так как снижает инвестиционный 
триггер . На основании доказательства сделан вывод: метод институцио­
нального регулирования климатических инвестиционных проектов по­
зволяет обеспечить максимизацию благосостояния России от реализации 
проектных транзакций более эффективно, нежели фискальное регулиро­
вание посредством налогообложения. 
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